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MOZONNO SiYASOTININ NOZORI-METODOLOJI ASPEKTLORI

Xiilasa

Tadqiqatin maqsadi - valyuta mozonnosinin mahiyyati vo mazmunu ilo bagli yanagmalari sis-
temlosdirmok vo timumilogdirmakdir.

Tadqiqatin metodologiyasi - todqiqat isindo miiqayisoli tohlil, montiqi imumilosdirma, sis-
temli yanasma, analiz vo sintez metodlarindan istifads edilib.

Tadqiqatin tatbiqi ohamiyyati -todqiqatda aragdirilmis asasli tohlillor 6lks igtisadiyyatinin ra-
gabatqabiliyyatliliyine nail olmaq va iqtisadi somaraliliyi yiiksaltmok ii¢iin valyuta miinasibatlori-
nin tonzimlonmasindas istifads edilo biloar.

Tadgigatin naticalari -valyuta sistemlori beynolxalq alomds bas veran iqtisadi-siyasi proses-
lordon asili olaraq doyisir. Buna goro do valyuta mozonnasinin somorali totbiqi milli mohsullarin
roqabaotqabiliyyoting tosir etdiyi ii¢lin mozonnonin somoarali totbiqi yerli istehsali stimullagdira bi-
lor.

Tadiqiqatin orijinallig1 vo elmi yeniliyi - valyutanin mahiyyati, mozmunu, valyutanin mazan-
nosinin formalagsma mexanizmi, diinya valyuta sistemi vo valyuta béhrani sistemli sokildo todqiq
olunmus va dyronilmisdir.

Acar sozlar: valyuta mazonnasi, real miibadilo mazannasi, qiymat, alicthq qabiliyyati pariteti,
pul sistemlori, valyuta bohrant va s.

Giris

Istonilon 6lkonin milli valyutas1 onun milli pul sisteminin vo milli iqtisadiyyatinin osas elemen-
tidir. Buna goro do oksor 6lkolorin konstitusiyasinda milli pul vahidi ils bagl xiisusi bir madds
vardir. Fikrimco, milli valyutanin konstitusiyalarda qeyd edilmosi hom miistoqilliyin romzi kimi
va ham do pulun 6danis vo tadavil vasitasi kimi funksiyasini yerina yetirmasi ilo baglidir. Konkret
olaraq, Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin 3-cii bondindo manatdan
basqa biitiin pul vahidlorinin 6donis vasitosi kimi 6lkomizds qobul edilmosi qadagan edilir [1. s.
5]. Belo hal milli pul vahidi kimi manatin 6donis vasitosi kimi miihiim funksiyasini normal sokildo
yering yetirmosino xidmat edir. Demoli, valyuta har hans1 bir 6lkonin vo ya 6lkalor qrupunun pul
vahidi vo ya beynolxalq hesablasma vahididir. Valyuta bir sira xiisusiyyatloro goro tosnif edilo
bilor. Onlar1 cadval 1-doki kimi gdstormok olar.

Hor hansi bir 6lkonin valyutasinin mozonnasinin doyismosi natico etibarilo milli pul vahidlori
arasindaki nisbotin doyismosi ilo slagodar olur. iqtisadi odebiyyatlarda valyuta mozennasi — bir
Olkonin pul vahidinin basqa bir 6lkonin pul vahidi il ifado olunan doyoridir [2, s.271]. Basqa sozlo,
bir 6lkonin pul vahidinin digar 6lkonin pul vahidins nisbi qiymatidir vo onlarin miibadils propor-
siyasini gostorir.

Mosolon, 1 ABS dollari= 1.70 manat,

1 Avro = 1.98 manat,

1 Rubl = 0,0242 manat va s.

Beynolxalq tocriibs tosdiqloyir ki, valyuta mozonnasini beynolxalq ticarat vo kapitalin beynol-
xalq horakoti sortlondirir. Belos ki, omtas idxal edonlor milli vayutasini amtoani aldiglart hamin
Olkonin valyutasina doyisirlor. Omtoo ixrac edonlor iso aldiglar1 xarici valyutan1 milli valyutaya
miibadils edirlor. Xarici investor 6lks igtisadiyyatina investisiya qoyduqda 6ziiniin xarici valyuta-
sin1 investisiya qoydugu 6lkonin valyutasina ¢evirorok investisiya yerlosdirir vo eloco do golir aldo
etdikda do alds etdiyi goliri 6ziiniin milli valyutasina vo ya beynolxalq valyutaya g¢evirir.
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Cadval 1.
Valyutanin tasnifati
Tasnifatin slamati Valyutanin novii
. . — milli
Mansubiyyat 0 ’
ansubiyyatino goro _ xarici,
Valyuta ehtiyatlarina goro - ehtlyat valyutalar,
— digor valyutalar,

— valyuta sobati novii,

— adi valyuta.

— sorbast konvertiyasiya olunan,
Konvertasiya darocesine gora — qismon konvertiyasiya olunan,
— konvertiyasiya olunmayan.

— miiqavilo doyorli valyuta,

— miiqavilo 6donisi iizrs valyuta,
Valyuta omosliyyatlarinin noviino goro — kredit valyutasi,

— klirinq valyutasi,

— veksel valyutasi.

— giicli,

— zoif.

— nagd pul;

— nagdsiz.

Qurulus prinsipine gora

Sabitlik doracasine gora

Maddi formasina goro

Moanba: [7,s. 12].

Bu iso onu demaya asas verir ki, xarici igtisadi slagalorin cografiyasinin genislonmasi va inten-
sivliyinin artmasi1 valyuta mozonnosinin zoruriliyini vo ohamiyyatini daha da artirir. Bagqa sozlo,
beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin istirak¢ilar: arasinda sovdolosmoalor zamani bir milli valyutanin
digorins doyisdirilmasi olmadan iqitisadi omoaliyyatlarin hayata kec¢irilmasi miimkiin deyildir. Bir
Olkonin valyutasinin digor valyutaya miioyyon nisbotdo doyisdirilmasi iso valyuta mozonnosini
omoalo gotirir. Bunun naticosidir ki, artiq valyuta mozonnasi beynolxalq todaviil sisteminin element-
lorindon birina ¢evrilmisdir. Olkalor beynolxalq iqtisadi olagolori hoyata kegirmazdan avval adoton
iki nov qiymsatlori (daxili vo xarici) miiqayise edir vo doqiqlosdirirlor. Bunun sobobi iso diinya
igtisadiyyatinin globallasmasi, tosorriifat hoyatinin beynolmilollosmosi ilo baghdir. Olkaloraras:
iqtisadi olagoalor beynolxalq ticarst vo beynolxalq maliyys omoliyyatlar1 vasitosilo hoyata keciril-
diyindon, xarici ticarat omoliyyatlari asason 6lko orazisinds istehsal olunan mohsul vo xidmatlorin
miioyyan hissasinin ixracini, yaxud da 6lko sorhodlorindon konarda istehsal olunan mohsul vo xid-
matlorin miioyyan hissasinin idxalini nazards tutur. Maliyys sahasinds iso milli iqtisadiyyatlarin
qarsiligh alaqosi bu vo ya digor 6lko vatondaslarinin yerli vo xarici aktivloro do sahib ola bilmasi
kimi basa diisiiliir. Noticodo beynoalxalq omtos, xidmat vo maliyya bazarlart bir-biri ilo six gokildo
govusaraq hor bir 6lkods milli galirin hacminas, mosgulluq vs inflyasiyanin soviyyasing, eloco do
digor makroiqtisadi gostoricilora bilavasito tosir gostarir.

Hor hansi bir 6lko digor bir 6lks ilo idxal vo ya ixrac amoliyyati hoyata kecirorkon hesablagma
beynolxalq valyuta ilo aparilsa da mohsulun doyari idxal vo ya ixracat¢1 6lkonin milli valyutasinin
doyori osasinda hoyata kegirilir. Bagqa sozlo, valyutanin moazonnasi omtoslor {izorinds bilavasito
deyil, dolay1 sokildo 6ziinii gdstorir. Ona gora do valyutanin mozonnosinds ¢oxsayli amillor yatir.
Onlara aiddir:

e (iymat,

e omokhaqqy,
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o istehsal xarclori,

e omok mohsuldarhigi,

e iqtisadi inkisaf siiroti vo s.

Valyuta mozonnasi miiasir dévrds pul sisteminin va iqtisadiyyatin raqabatqabiliyyatli olmasini
xarakterizo edon on miihiim elementlorindon birino ¢evrilmisdir. Tkinci Diinya Miiharibasindon
sonra Bretton Vuds razilagmasina osasan pul sistemi ¢or¢ivasindo Beynalxalq Valyuta Fonduna
izv olan Olkalor 1946-1970-ci illordo faktiki olaraq fikso olunmus valyuta mozonnalorini qorumaq
macburiyyatinds idilor. Lakin, 1970-ci illorin ortalarindan etibaran Yamayka Sazisine uygun ola-
raq, BVF tizvlorino pul siyasati apararkon se¢im azadligi verilmisdir. 1976-c1 ildo geyd edilon sis-
temlorin iflasindan sonra mozonna rejimlorinin ¢esidi coxalmisdir.

Aparilan todqiqatlar gostorir ki, valyuta miibadilosi anlayisi valyutanin donorliyi ilo xarakterizo
olunur. Valyutanin donarlilik saviyyasi valyuta omoliyyatlarinin dovlat terafindon tonzimlonmasi
mexanizmi ilo toyin edilir. ©gar aciq iqtisadiyyat soraitindo rezidentlorlo qeyri-rezidentlors valyuta
sOvdalagmasini hayata kegirarkon he¢ bir mohdudiyyat qoyulmursa onda homin valyuta sorbost
donorli valyuta hesab edilir. Lakin, tocriibo gostorir ki, donarli valyuta tokco ganunla miioyyon
edilmir. Milli valyuta o zaman sorbost donarli valyuta hesab edilir ki, onun sabitliyino ham rezi-
dentlor vo hom doa geyri-rezidentlor etibar etsinlor. Basqga sézlo, milli valyutanin dénorliyi 6lkonin
igtisadi inkisafinin sabitlik deracesindon do asilidir.

Ticaratgilor va ekspertlor miixtolif 6lkolorin qiymatlorini miiqayiso etmok, eloco do diinya ba-
zarlarinin inkisafini miiqayise etmok {i¢iin mohz valyuta mozonnasi gostoricisindon istifads edirlor.
Elaca do, firma va banklar 6zlorinin xarici valyuta hesablarinin vaxtasiri yenidon qiymotlondiril-
mosinda do valyuta mozonnosindan istifads edirlor. Milli pul vahidinin xarici valyuta ilo mazon-
nasinin miisyyan edilmosi mexanizmi valyuta kotirovkasi adlanir 3, s. 88]. Tacriibada:

= birbasa,

= dolayi,

= carpaz(kross-kurs) katirovka mdévcuddur.

Birbasa katirovkada 6l¢ii vahidi kimi milli valyuta gotiiriiliir. Masolon, 1 Azarbaycan manati =
0.58 ABS dollar1, dolay1 kotirovkada miigayisonin asasini xarici valyuta toskil edir. Maslon, 1
ABS dollar1 = 1.70 manat va ¢arpaz kotirovkada iso hor hansi bir valyutanin digor valyuta ilo
birbagsa mozonnasi olmadig halda ii¢iincii 6lkonin valyutast miisyyon etmok ii¢iin istifado olunur.
Mosalon, Azarbaycan manati- ABS dollar1 vo ABS dollari- Yuani kimi gostormok olar.

Iqtisadi odobiyyatlarda nominal vo real valyuta mozonnolori kimi anlayislara da rast golinir.
Valyuta kotirovkasi naticasindo miioyyan edilmis soviyys nominal valyuta mazonnasi adlanir. No-
minal valyuta mazonnasing bir sira amillar tasir gostordiyindon o, dinamik olaraq doyisir. Nominal
valyuta mozonnasinin doyismo doracasi va tezliyi comiyyatin iqtisadi vo siyasi sabitliyini xarakte-
rizo edir.

Nominal, real valyuta mazannasi vo alicihq qabiliyyati pariteti

Tacriibs tosdiqloyir ki, nominal valyuta mazonnasing bir sira makroiqtisadi gostaricilor asash
sokilda tosir gostarir. Milli amtaslorin diinya bazarlarinda rogabast qabiliyyatli olmasi, idxal vo ix-
racin hocmi, ticarat balansinin vaziyyati, todiyye balansinin cari amaliyyatlar hesabi {izro saldosu
valyuta mozonnasinin soviyyasinin doyismasindon asilidir. Nominal valyuta mozonnasi kapitalin
beynolxaq harokoting tosir gdstoron amillordondir. Adoton bu va ya digor 6lkonin aktiving qoyulan
investisiya gozlonilon real monfasto asason qobul edilir. Real manfast iss faiz doracasindan, risk-
lorin soviyyasindon vo valyuta mozonnosinin doyigsmoasindon asilidir. Valyuta mazonnasi makroiq-
tisadi siyasotin obyektino daxil oldugundan, todiyys balansinin saldosunun tonzimlonmasindoa, pul-
kredit siyasatinin hoyata kegirilmasinds istifado olunur. Belo ki, valyuta mazonnasini miioyyon
hadd daxilindo saxlamagq {igiin rosmi valyuta ehtiyatlarindan istifado olunur ki, bu da 6z aksini
xarici va ya milli valyutaya olan pul talabinds vo ya toklifindo tapir.

Real valyuta mozzonnasi vo ya real miibadilo mazonnasi (RMM) anlayisinin mozmununa va
giymotlondirilmasine miixtolif yanasmalar mévcuddur. RMM bir 6lkonin omtoolorini digor 6lke-
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nin amtooloring miibadils etdikds onlarin milli valyuta ils nisbi qiymatidir vo asagidaki kimi gos-
torilir.

RMM = NMM « Py
P d
Burada; RMM — real miibadilo mozonnosi, NMM — nominal miibadilo mozonnosi (1 ABS
dollar1 = ... manat), Pr— xaricde qiymatlorin soviyyasi, Ps — 6lko daxilindo (masalon, Azarbay-

canda) qiymatlorin saciyyasi manatla, NMM* Pr— iso xarici 6lkads istehsal olunan amtoonin milli
valyuta ilo ifado edilmis (manatla) qiymatidir.

RMM-in doyismosi NMM-in doyismosini sortlondirir. Buna goro do uzunmiiddotli dévrds
NMM sabit saxlanilmasi bazar iqtisadiyyatinin prinsiplori ilo ziddiyyaet toskil edir. Belo ki, NMM
sabit saxlanilmasi milli iqtisadiyyatin diinya bazarlarinda bas veran konyunktura doyisikliklorin-
don todric olunmasina vo kigik iqtisadiyyatl 6lkolorin toloblorine ziddir. RMM-in bahalagmast
Olkonin iqtisadi inkisafina tosir etmoklo yanasi, ohalinin hayat soviyyasine do tosir edir. Bunun
ticlin do istehlak sobati anlayisindan istifado olunur.

Biitiin bu geyd edilonlor onu gostorir ki, hor hansi bir 6lkonin milli pul vahidinin nominal vo
real mozonnosinin formalagsmasinda xarici ticaratds torof - miiqabili olan 6lkalorin tasiri boytikdir.
Belo voziyyat bir torofdon beynolxalq iqtisadi alagolorin makroiqtisadiyyatin aktual bir sahasineg
cevrildiyini gostorir. Tosadiifi deyildir ki, 1997-ci ildo Asiya iqtisadi bohrant zamani1 dévlotlorin
birinin devalvasiya todbirlorini hayata kegirmasino macbur olmasi digor dlkalors ds siiratlo yayil-
masina sabab olmusdur. Asiya Olkslorinds bir ¢cox banklar miiflislosdi vo issizlik artdi. Homin
dovrdo Hong-Kong sohm bazarinda “Heng-Senq” indeksi 6z doyarini toqribon 4 (dord) dofo itir-
misgdir [4, s. 515].

Valyutanin mozonnasi bir valyutanin digor valyutaya nisboton aliciliq qabiliyyastini do xarakte-
rizo edir. Nozori yanagmalar tosdiqloyir ki, mazonnonin doyismasini prognozlasdirmaq cohdlori
uzun miiddatdir ki, totbiq edilir. Valyuta mozonnasinin miioyyon edilmasinds on moshur va balko
do ilk nazoriyyolordon biri 1556-c1 ildo M.A.Navarro torofindon irali siiriilon vo daha sonra
D.Rikardo, D.Humun todqiqat obyekti olan, lakin onun an dolgun vo hortorafli tohlili XX osrin
20-ci illorinds isvr¢ iqtisadg¢ist Qustav Kassel torafindon edilon aliciliq qabiliyyati pariteti nozariy-
yosidir. Beynolxalq ticarat liberallagdiqca asas amtaslorin qiymotlorindos forqlor azalma xiisusiy-
yotino malikdir. Bu milli valyuta ilo qiymatlori valyuta mozonnasina baglayan aliciliq qabiliyysti
pariteti (AQP) anlayiginin meydana ¢ixmasina sobab olmusdur. Basga s6zlo hor hansi bir 6lkonin
valyutasinin doyorinin osasini aliciliq qabiliyysti pariteti (AQP) toskil edir. Uzunmiiddatli pers-
pektivda giymatlorin saviyyasi ilo valyutanin mozonnasi arasinda avvalcodon miioyyan edils bilon
nisbat mdvcuddur. Iqtisadi nozeriyyads AQP-yo asagidaki kimi torif verilir: Iki vo ya daha cox
6lkonin pul vahidinin miioyyan bir mal vo xidmat dosting nisbatidir [5, s. 26]. AQP nozoriyyosini
anlamagq liciin sads riyazi yanagsmadan Azorbaycan timsalinda istifado edok.

, Voya I = P
P s

Burada; r — nominal valyuta mozonnasi, P — xarici 6lkodoki qiymatlorin soviyyasi, Pr— uygun
olaraq baxilan 6lkodo (Azorbaycanda) qiymotlorin manatla ifado olunan soviyyasidir. AQP prak-
tiki olaraq miixtoalif 6lkolor arasindaki qiymat soviyyasindoki forqi mozonno nisbatinin gostaricisi
olaraq qobul edilir.

Q.Kassel “Inflyasiya vo miibadils kursu” kitabinda AQP nazariyyasinin mahiyyatini miioyyen
etmisdir. Belo ki,o gostarir ki, iki 6lko arasinda azad ticarat soraitinds valyuta mozonnasi miioyyon
edilir vo AQP doyismoyona gador 6lkoalor arasinda azad ticarat rejimino amol edocoyi miiddstdo
iki 6lkos arasinda valyutanin mozonnosi sabit qalacaqdir.

D.Rikardo, D.Yum, S.L.Montesenkyd, A.Piqo, C.M.Keyns va I. Fiser hesab edirdi ki, valyuta
moazaonnasi qiymat saviyyasindon asili olaraq iki 6lks pulunun nisbi doyari ilo miioyyan edilir. Belo
hal isa 6z ndvbasindo todaviilds olan pulun miqdarindan asilidir. Bu fikirlori inkisaf etdiron Nobel
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miikafati laureat: riyaziyyatci irvin Fiser pulun kamiyyat nozariyyesinin osas miiddoalarina gors,
pul kiitlosinin artimi1 ilo qiymotlor arasinda birbasa slago mdvcud olmasini riyazi olaraq belo
gostormisdir:

M *V = P *Y

Burada, M — pul kiitlosi,

V' — dovriyya siirati,

R — qiymot indeksinin orta soviyyasi,

Y — Istehsalin real hacmidir (P*Y=UDM ).

Miivafiq olaraq;

M _ P * Y vo P = M ® )
Vv Y

Pulun miqdar nozoriyyasindon bels ¢ixir ki, masolon, Azarbaycanda illik istehsal olunan moh-
sulun hacmi 500 mlrd. manatdirsa, illik qiymat indeksi 120% olarsa vo pulun dévretms siiroti 4
olarsa, onda tolob olunan pul kiitlosi (M1) 150 mlrd. olacaqdir. Belo hal basqa bir torofdon milli
iqtisadiyyatlarin tarazliq voziyyatini do oks etdirir.

Moharromov A.M., Qarayev F.M., Sartyev K.A, Tagiyev M.R, Abigh L.V. gostorir ki, miqdar
nazariyyasi bir ndv merkantilist nazariyyaya cavab olaraq meydana golmis vo pulun aliciliq qabi-
liyyati ilo pulun komiyyati arasinda tors miinasibati ifads edir [6, s. 383].

Quz1l standart sistemi logv edildikdon sonra valyuta mozonnasi ona olan tolob va toklifin tasiri
altinda formalagmaga basladi. Tolobin artmasi valyuta mozonnosinin doyarini yiiksoldir va toklifin
artmasi is9 mozonnanin doyardon diismasine sabab olur. Milli valyutanin digar valyuta ilo miiqayi-
sado mozonnosinin azalmasi bozon do devalvasiya adlanir, milli valyutanin mozonnasinin digor
valyutaya nisboton doyorinin artmasi iso onun yenidon doyar qazandigini gostorir va belo proses
bozon do valyutanin revalvasiyasi da adlanir. Milli valyutanin mozonnosinin yiiksolmasi (mazon-
nonin méhkomlonmaosi) diinya bazarinda milli mallarin xarici valyutada qiymatlorinin artmasi ilo
noticolonir ki, bu da onlarin ragabat gabiliyyatinin agagi diismasine vo ixracin azalmasina sabab
olur. Eyni zamanda, xarici mallarin milli valyuta ilo ifads edilon qiymatlori doyarsizlasir vo xarici
mallarin idxali artir. Milli valyutanin mozonnosinin artmasi onda ifado olunan milli aktivlorin xa-
rici aktivlora nisbaton doyarinin artmasina sobab olur. Noticads xarico kapital axini artir.

Milli valyutanin mozonnasi asagi (uguzlasmasi) diisdiikdo diinya bazarinda milli mallarin xarici
valyuta ilo ifads olunan qiymatlori agag1 disiir ki, bu da ixracin artmasina gotirib ¢ixarir, bu da
milli moahsullarin roqabatqabiliyyastini artirir. Eyni zamanda, milli valyutada ifads olunan xarici
mallarin qiymatlori bahalasir, naticads idxal azalir, milli valyutada ifads olunan yerli qiymatli
kagizlar ucuzlasir. Belo hal olduqda, yerli qiymaotli kagizlar xarici investorlar iigiin colbedici olur-
lar ki, bu da xarici sarmayslorin daxil olmasina sorait yaradir.

Miiqayisali risk soviyyasindo xarici qiymatli kagizlar tizro golir yerli qiymatli kagizlar tizro golir-
don az olarsa, bu zaman geyri-rezidentlor torafindon milli valyutaya tolab artacaqdir. Bels olan halda
milli valyutaya tolobin artmas1 onun mozonnasinin artmasina vo mohkomlonmasino sabab olacaqdir.
Oks halda iso yani, xarici aktivlor tizro golir soviyyasi yiiksok olanda xarici valyutaya tolob artir,
milli valyutaya tolab iso azalir vo naticods milli valyutanin moazonnasi agagi diisiir vo ucuzlasir.

Beynolxalq tocriiba gdstarir ki, valyutaya olan tolobin va ya toklifin doyismasi tokco omtoo vo
xidmotlorin beynolxalq horokstindoki doyisikliklo deyil, ham dos istehsal amillorinin, ilk ndvbada
kapitalin beynolxalq horokotinds doyisikliklorlo slagoadar bas verir. Valyutaya olan tolobin vo ya
toklifin doyigsmosing tosir edon amilloro asagidakilar daxildir:

e Olkads vo xaricdo miihiim iqtisadi hadisalor haqqinda yeni molumatlar;

e valyuta bazarinda on boylik oyungularin davraniglarinin tosiri altinda ¢oxlu sayda bazar isti-

rakgilariin rasional gézlontilori,

e iqtisadi vo siyasi xarakterli hadisoalor, bunun noticosinds valyuta bazarmma mohdudiyyatlor

qoyula bilor.
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Valyuta mozonnosinin doyismasi 6lkonin ixrac vo ya idxalina shomiyyatli doracads tosir edo
bilir. Xarici valyutaya tolob hom valyutanin 6ziiniin qiymstino, ham do homin xarici valyutanin
6lko daxilinde va xaricds olan mallarin nisbi qiymatlorins osaslanir. ©gor basqa bir 6lkade mahsul
daha ucuzdursa, onun alimmasi {i¢iin homin 6lkonin valyutasina tolab artir. Xarici valyutaya tolob
golirlorin nisbi saviyyasindon do asilidir. Ixraci idxalindan dofalarle artiq olan 6lkalorin digor 61-
kolorlo miiqayisodo golirlorinin artmasi tobii olaraq ilk ndvbado rezidentlorin ixracat¢i 6lkonin
mallarina va naticado bu 6lkonin valyutasina tolob artir, bu da onun mazonnasinin artmasina sabob
olur. Xarici valyutaya tolob xaricdon gotirilon mallarin, xarici aktivlorin 6donilmasi zorurati ilo
olagoadar yaranir.

Molumdur ki, valyuta mozonnasi talob vo toklif osasinda formalassa da burada iqtisadi vo siyasi
amillorin tosiri altinda formalagir. Bunlardan on 6nomlisi 6lkolorin valyuta siyasatidir. Dovlotlor
Maoarkazi Banklar vasitosilo mozonnays birbasa vo dolay1 tosir gostorir. Birbasa tonzimlomo milli
valyutanin digor valyutaya vo ya valyuta sobotine miinasibatdos fiksasi (mozonnaonin sabitlosdiril-
masi) yolu ilo hoyata kegirilir. Belo olan halda bozon devalvasiya va ya yenidon giymotlondirma
siyasotindon istifads edilir.

Valyuta mozonnasinin dolay1 tanzimlonmasi alstlari ise bunlardir:

= faiz dorocosinin soviyyosi;

= chtiyatlar {izro tolablori;

= kommersiya banklarinin yenidon maliyyslosdirilmasi doracasi;
birbasa komiyyst mohdudiyyatlori;
pul kiitlosinin artimi {i¢iin meyarlarin miioyyon edilmasi;

= ac1q bazar amoliyyatlari;

= valyuta miidaxilolori vo s.

Tacriiba gostarir ki, valyuta mazonnasinin doyigmosinda biitiin dolay tisullar eyni doracads ef-
fektiv deyil. Mozonnoyo birbasa tosir edonlor arasinda on ochomiyyatlilori valyuta miidaxilolori vo
faiz dorocasinin soviyyesidir. Faiz doracalorinin mazannays tasir mexanizmi pulun dayarinin ton-
zimlonmasino osaslanir. Kreditlor tizro asag1 faiz dorocosi oldugda dovriyyads olan milli valyuta-
nin hocmi artir, ¢linki miiossisolor kredit resurslarindan daha foal istifads edirlor ki, bu da 6z nov-
bosindo 6lko daxilindo isgiizar aktivliyin artmasina sobob olur. Dovriyyado olan pul kiitlosinin
hacmi artdigca, milli valyutanin mazannasi do az da olsa azala bilir. Ogor 6lkads iqtisadi inkisaf
templori kifayot qodor yiiksok olarsa o zaman Moarkozi Bank faiz doracolorini artirir, kredit resurs-
larin1 bahalagdirir va olgatmaz edir, lkado pul qitligt yaranir vo mozonnonin yiikselmasine sabab
olur. Dovlat torofindon valyuta mozonnosinin tonzimlonmosinin digor aloti valyuta miidaxilosidir.
Maoarkazi Bank pula olan tolob vo toklifi timumilikds iso pul kiitlosinin tonzimlonmasina tasir
gostormok liciin valyuta almaq vo ya satmagq iizro omoliyyatlar toskil edirlor. Milli valyutanin mo-
zonnasini yiiksaltmok vo ya sabit saxlamagq ti¢clin Morkozi Bank kiilli miqdarda xarici valyuta satir
ki, bu xarici valyutanin ucuzlasmasina vo milli valyutanin iso mozonnoasinin méhkomlonmasino
sobab olur. Omoliyyatlarin oksino aparilmasi iso milli valyutani ucuzlasdirir. Yoni, Morkozi Bank
xarici valyutani bazarlardan alir.

Diinya valyuta sistemlari

Beynolxalq iqtisadi olagolorin vo beynolxalq ticaratin inkisafi miixtolif valyuta sistemlorinin
va valyuta mozonnasi kimi elementlorin miioyyanlogsmasinde miihiim rol oynadi. Miisahidslor tos-
digloyir ki, diinya valyuta sistemi 6z inkisafinda bir ne¢o morholodon ke¢misdir:

I morhals - Paris pul sistemi (1867);

II morhalos - Genuya pul sistemi (1922);

III morhalo - Bretton Woods pul sistemi (1944);

IV morhalo - Yamayka Pul Sistemi (1976).

Diinya valyuta sisteminin yaradilmasi 19-cu osrin ortalarinda, 1867-ci ildo Parisdo kegirilon
konfransda qizilin asas vo yegana diinya pulu kimi taninmasi haqqinda dévlotloraras1 miiqavilo
baglanmasi ilo bas verdi.
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Paris valyuta sisteminin osas prinsiplori bunlar idi:

1. Quzil sikks standarti.

2. Valyutalarin macburi qizil dayari, bunun asasinda onlarin qizil pariteti miioyyon edilmisdir.
Miixtoalif 6lkalorin sikkolorinin diinya bazarlarinda pariteti onlarda olan qizilin sads ¢aki nisbati ilo
miioyyan edilirdi.

3. Valyutanin sorbost sokildo qizila ¢evrilmasi tomin olunurdu. Valyutalarin qizila olan doyo-
rini BOyiik Britaniya 1816-c1 ildo, ABS - 1837-ci ildo, Almaniya - 1875-ci ildo, Fransa - 1878-ci
ildo, Rusiya 1895-ci ildon 1899-cu ilo qodar olan pul islahati ¢orgivasindos totbiq etmisdir.

4. Sorbost lizon mazonna rejimi, bazarda tolob va toklifdoki doyisikliklordon asili olaraq, qizil
sorhadlor daxilinds miioyyanlosdirilirdi.

Birinci Diinya miiharibasinin sonu va beynoslxalq miinsibotlords valyuta qarisiqliginin béhrant
noticosindo 1922-ci ildo Genuya Beynolxalq Iqtisadi Konfransinda rosmi sokilde beynalxalq
valyuta miinasibatlorinin yeni prinsiploring ke¢diyini bayan etmisdir.

1. Qizilin movecudlugu qizilla birlikds qizila ¢evrilo bilon xarici valyutanin istifadssinin nazar-
do tutulmasi qizil-deviz standartidir (deviz beynolxalq hesablagsmalar {i¢iin nozords tutulan, yoni
qizila barabar tutulan xarici valyutada olan vasaitdir).

2. Quzal paritetlorinin qorunmasi. Valyutalar qizila yalniz qizil sikko (ABS) vo ya quzil kiilgo
standartin1 saxlayan (Fransa vo Boylik Britaniya) deyil, hom do qizil miibadils standartina malik
olan olkolordo (Almaniya vo 30 basga 0lko) doyisdirilirdi. Bununla bels, qizil birja standartina
asason bela bir miibadils qizilin valyutalara qars1 dolay1 kotirovkasi yolu ilo hoyata kecirilirdi.

3. Sorbost iizon valyuta mozonnolori rejiminin yaradilmasi.

4. Valyuta tonzimlonmasinin beynoalxalq konfrans va iclaslarda islonib hazirlanmis pul siyasati
formasinda hoyata kegirilmasi.

Birinci Diinya miiharibasindan sonra diinya valyuta-maliyys markazi Qarbi Avropadan yavas-
yavas ABS-a kogmoyo bagladi. Bunun sobobi, homin dévrdo ABS-1n horbi omoliyyatlarda foal
istirak etmomasi vo buna gora do miiharibonin yaratdigi iqtisadi problemlorls {izlagmomasi ilo
bagli idi. Homginin, XX asrin 20-ci illorindon baslayaraq ABS ixracinin diinya ticaratinds pay1
artmaga basladi. Eyni zamanda, ABS-dan kapital ixrac1 da artd1 ki, bu da 6lkenin qizil ehtiyatlari-
nin asas sahibino ¢evrilmosing sorait yaratdi.

1929-cu ilden baglayaraq diinyada iqtisadi vo siyasi bohranlarin bas vermosi diinyada ti¢lincii
valyuta sisteminin formalagmasina sorait yaratdi. Belo ki, 1944-cii ilin iyulunda ABS-1n Bretton-
Vuds soharindo BMT-nin nozdinds kegirilon konfransda BVF Nizamnamasi Bretton Woods valyu-
ta sisteminin prinsiplori gobul olunmusdur.

1. Quz1l deviz standart1 qizilla yanas, iki ehtiyat valyutanin: ABS dollar1 vo Britaniya funt ster-
linginin istifadosine osaslanirdi.

2. Quzilin istifadasi bir ne¢o formada mohdudlasdirildi:

- valyutalarin qizil pariteti miioyyon edilorkon vo BVF-do tosbit edildikdo;

- beynolxalq 6donis vo ehtiyat vasitosi kimi istifads edilo bilor;

- dollar qizila qars1 yegana valyuta kimi fikso olunmaga bagladi;

- xarici markazi banklarin dollar ehtiyatlarinin rosmi qiymotlo ABS Xozinadarlig vasitasilo qi-
zila konvertasiyasi hoyata kegirilirdi.

3. Valyuta paritetlori vo mazonnalori rejimi miioyyan edilmigdir. Valyuta mozonnasinin BVF
Nizamnamasi ilo miioyyon edilmis paritetdon konarlasmasi +1%, Avropa Valyuta Sazisi lizrs 159
+0,75% daxilinds yol verililmasi nozordo tutulmusdur. Pariteti saxlamagq tigiin 6lkolorin morkozi
banklar1t ABS dollar1 ilo valyuta intervensiyalar1 hoyata kec¢irmali idilor. Valyutalarin 10%-don
yuxar1 devalvasiyasina yalniz BVF-nin icazasi ilo icazs verilir.

4. Beynolxalq toskilatlar yaradildi: Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF) vo Beynolxalq Yenidon-
qurma vo Inkisaf Banki (BYIB). BVF-ya diinya valyuta sisteminin operativ rahbarliyi, yoni valyu-
ta mozonnolorinin vaziyyatinin, 6lkolorin todiyys balanslarinin likvidliyinin tonzimlonmasi hovalo
edildi. BY1B iso diinya valyuta sisteminin inkisaf siyasatini vo uzunmiiddotli kreditlosmonin hoya-
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ta kecirilmosini isloyib hazirladi.

1967-ci ildo Boyiik Britaniyada, 1968-ci ildo ABS-da, 1969-cu ildo Almaniya Federativ Res-
publikasinda iqtisadi problemlor,1971-1973-ci illordo diinyada iqtisadi bohran vo ABS dollarinin
10% ucuzlagmasi vo homginin diinyada hamin dévrds neftin qiymatlorinin qalxmasi, bir sira Av-
ropa dlkalorinin todiyya balansinda manfi saldonun yaranmasi dordiincii valyuta sisteminin yaran-
masi zaruratinin oldugunu bildirirdi.

1976-c1 ilin yanvarinda dordiincii valyuta sistemi yaratmagq ticiin BVF-yo {lizv 6lkslorin King-
stonda (Yamayka) razilig1 rosmilosdirildi. Yamayka sazisi asagidakilar1 miioyyonlosdirdi:

1. SDR standartinin totbiqi;

2. Quzilin demonetizasiyasi, yoni valyutanin rosmi qiymatinin, onun qizil paritetinin vo qizilin
dollara dayisdirilmasinin logvi;

3. Olkolorin mozonno rejimini (xiisuson da {izon mozonna rejimini) segmok hiiququnun sorbast-
liyi;

4. BVF lgiin dovlatlorarasi valyuta tonzimloma organi statusunun saxlanmast.

Yamayka valyuta sistemi daim doyison diinya iqtisadiyyatina va siyasi qiivvolorin balansina
miinasibatdo daha ¢evik oldugunu gostordi. Buna baxmayaraq, bir sira ciddi problemlora sabob
oldu, onlardan birincisi SDR standartinin somorasizliyi ilo baghdir. Belo ki, SDR-lor nagdsiz for-
mada SDR sisteminds istirak edon 6lkolorin, BVF-nin va bazi beynolxalq toskilatlarin miihasib
hesablarinda qeydlor soklindos istifado olunur. SDR-do hesab, 6lkonin BVF-nin kapitalina verdiyi
tohfodon asilidir (BVF-nin kapitalinda 2/3 inkisaf etmis 6lkolor, 1/3 - inkigaf etmokdo olan 6lkolor
var). SDR-do ABS pay1 23% toskil edir, yoni bu pay inkisaf etmokdo olan 6lkslorin iimumi so-
viyyosino uygundur.

Ikinci problem iso SDR-in miioyyan edilmosi vo tomin edilmosi metodikasi ilo baghdir. SDR-
lar toqdim edildikda, doyari qizilla va onun qiymati qizilin dayarindon asili idi. Hazirda SDR-in
mozonnasi an sabit valyutalarin orta ¢okili mozonnasi osasinda miioyyan edilir. Nozors almagq la-
zimdir ki, bu valyutalar bir-biri ilo davamli rogabat aparan miixtalif regional valyuta bazarlarini
tomsil edir. Aydindir ki, metod SDR-1 diinya pulu vo asas 6donis vasitosina ¢evira bilmoz.

Belaliklo, SDR masalosinin beynalxalq hesablagsmalarin ehtiyaclar ils bagl olmadigi vo BVF
kapitalinda 6lkonin istirak kvotasina uygun boliisdiiriilmasi 6lkalorin garsiligli hesablagmalar vo
borclanma ehtiyaclart ilo iist-listo diismadiyi molum olur.

SDR problemlorino alavo olaraq, Yamayka pul sistemindo qizilin ganuni demonetizasiyasi vo
izon mazanna sisteming kegilsa do malum oldu ki, iizon mozanna rejimi he¢ do milkommal deyildi.
Uzon mozonna rejiming kegid iigiin sorf olunan kiilli miqdarda vosaito baxmayaraq, oksor diinya
valyutalarinin sabitliyini tomin etmak, 6lkolorin todiyys balanslarini baraborlogdirmok, valyuta
spekulyasiyasini azaltmaq miimkiin deyil. Kapitalin sorbast horokati ii¢iin investisiya formasinda
istifado ediloen pullar, bir qayda olaraq milli valyutalarin mozonnalarinds kaskin dalgalanmalara,
bozon iso milli valyutalarin iflasina sobob olur. Belo soraitds iso 6lkolor daha ¢ox valyuta tonzim-
lonmasinin sort lisullar1 ilo destoklonan tanzimlonan iizon mozonna rejimlarini totbiq etmayi iistiin
tuturlar.

Belolikla do aparilan miisahidslor tasdigloyir ki, diinyada bas veran iqtisadi vo ya siyasi sabablor
iizlindon valyuta sistemlori daima doyisikliklors moruz qalirlar.

Biitiin bu geyd edilonlorls yanasi, SDR hazirda BVF-nin {izvii olan 6lkslorin valyuta ehtiyatla-
rinin formalasdirilmasi, todiyyo balansinin kosirinin 6donilmasi, diinya kapitali bazarinda omo-
liyyatlar ti¢lin istifads olundugu {i¢iin onun qurulusunda istifads edilon valyuta sobatine baxmaq
maraqlhidir.
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Cadval 2.
SDR-in strukturu
. Marka Frank Iena Fund Yuan
Dovrlor ABS ollar (Almaniya) | (Fransa) | Joponiya strerliq Cin

1981-1985 42% 19% 13% 13% 13%

1986-1990 42% 19% 12% 15% 12%

1991-1995 40% 21% 11% 17% 11%

1996-1998 39% 21% 11% 18% 11%

1999-2000 39% 32% 18% 11%

2001-2005 44% 31% 14% 11%

2006-2010 44% 34% 11% 11%

2011-2015 41.9% 37.4% 9.4% 11.3%

2016-2020 41.73% 30.93% 8.33% 8.09% 10.92%

Moanba: https.://www.imf.org/external/index.htm.

Diinyada valyuta sistemlorinin doyisilmasino sobob olan osas amillordon biri valyuta bohrani-

dir. Valyuta bohranlar1 adoton maliyys bohranlarinin torkib hissosi olmagqla, milli valyuta mazaon-
nasinin kaskin diismasi ilo naticolonir. BVF-nin metodikasina asasan bir 6lkonin valyutasinin 25%-
30% koskin ucuzlagmasi artiq valyuta béhranidir. Tabii ki, valyuta bohrani noticesinde 6lkanin
qizil-valyuta ehtiyatlar1 azalir, ohalinin y1§im vasitosi kimi milli valyutaya inami azalir, milli aktiv-
larin doyari asag diisiir, daxili investisiyalar koskin azalir, 6lkadon kapital axin1 siiratlonir vo ne-
hayat 6lkonin todiyya balansi passiv saldoya malik olur.

Beloaliklo do aparilan arasdirmalar onu demaya asas verir ki, valyuta mozonnasi mahiyyat etibari

ilo coxsayl faktorlarin tosiri altinda formalasdigi kimi, onun dalgalanmasi vo ya béhrani da iqti-
sadiyyatda ¢oxsaylt amillorin doyismosino sobab olur.
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dnanyp Inopyc oznel 3eiinanos
ooxkmopanm U3 HAHA

Teopernueckue U MeTOI0JIOTMYECKHE ACTIEKTHI KYPCOBO MOJMTUHKH

Pesrome

Leapb ncenenoBaHus - CHCTEMAaTU3UPOBATh U 000OIIUTE MOIXOABI K IPUPOJIE U COACPIKAHUIO
00MEHHOTO0 Kypca.

Metoaos0rus uccjieJ0BaHus - B pad0oTe UCIIOJIb30BaHbI CPABHUTEIHHBIN aHATN3, TOTHUECKOe
000011eH1e, CUCTEMHBIN MOAX0, METO bl aHAJIN3a U CUHTE3A.

3HaueHNe MPpUMEHEHHs Hcc/ae0BaAHUA - GyHIaMEHTAIbHBIN aHaIN3 UCCIEAOBAHUS MOKET
OBITH MCTIOJIB30BaH ISl TOCTUHEHHUS KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH SKOHOMUKH CTPAHBI U MTOBBIIICHUS
HKOHOMUYECKOH (D (PEeKTUBHOCTH, AJISl PETYIUPOBAHUS BaTIOTHBIX OTHOILICHUH.

Pe3ysbTaThl HCc/Ie10BaHUS TTOKA3BIBAIOT, YTO BATIOTHBIE CHCTEMBI MEHSFOTCS B 3aBUCIMOCTH
OT 9KOHOMHUYECKHX U MOJTUTUYECKUX MPOIIECCOB, TPOUCXOISAIINX Ha MeKIYHapoIHOM apeHe. Cie-
JIOBATENbHO, 3P PEKTUBHOE MPUMEHEHHE OOMEHHOTO Kypca MOXKET CTUMYJIMPOBATh MECTHOE IPO-
U3BOJICTBO, IOCKOJIBKY 3(h(PeKTUBHOE TPUMEHEHNE OOMEHHOI0 Kypca BIHsIEeT Ha KOHKYPEHTOCIIO-
COOHOCTH HAaITMOHAIBHBIX MPOTYKTOB.

OpUrHHAJIBHOCTh M HAYYHAS HOBHM3HA MCCJIEAOBAHMSA - CHCTEMAaTHYECKH U3YyYEHBI CYIIl-
HOCTb M COJIEp’KaHUE BATIOTHI, MEXaHU3M (POPMUPOBAHUS OOMEHHOTO Kypca, MUPOBast BaJIOTHAS
CHUCTEeMa U BaJIOTHBIA KPU3HUC.

Knrouesnvie cnosa: obmennslit Kypc, peaibHulil 00MEHHbBLIL KYPC, UeHA, napumem NOKyna-
mMenbHOl CROCOOHOCHU, 0CHEHCHO-KPEOUNIHbLE CUCIMEMDbL, 6AIIONMHbBLIL KPUUC U Op.

Elnur Elbrus Zeynalov
doctoral student IE of ANSA

Theoretical and methodological aspects of exchange rate policy

Summary

The purpose of the study is to systematize and generalize approaches to the nature and content
of the exchange rate.

Research methodology - comparative analysis, logical generalization, systematic approach,
analysis and synthesis methods were used in the research work.

Significance of the application of the research - the fundamental analysis of the research can
be used to achieve the competitiveness of the country's economy and to increase economic ef-
ficiency, to regulate currency relations.

The results of the study show that currency systems change depending on the economic and
political processes taking place in the international arena. Therefore, the effective application of
the exchange rate can stimulate local production, as the effective application of the exchange rate
affects the competitiveness of national products.

The originality and scientific novelty of the research - the essence and content of the cur-
rency, the mechanism of formation of the exchange rate, the world monetary system and the cur-
rency crisis have been systematically studied and studied.

Keywords: exchange rate, real exchange rate, price, purchasing power parity, monetary
systems, currency crisis, etc.
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